Abstract
$VLDQ 'HYHORSPHQW %DQN $'% $YHQXH 0DQGDOX\RQJ &LW\ 0HWUR 0DQLOD 3KLOLSSLQHV ZZZDGERUJHFRQRPLFV E\ $VLDQ 'HYHORSPHQW %DQN 0D\ ,661 3XEOLFDWLRQ 6WRFN 1R 
7KH YLHZV H[SUHVVHG LQ WKLV SDSHU DUH WKRVH RI WKH DXWKRUV DQG GR QRW QHFHVVDULO\ UHÀHFW WKH YLHZV RU SROLFLHV RI WKH $VLDQ 'HYHORSPHQW %DQN 7KH $'% (FRQRPLFV :RUNLQJ 3DSHU 6HULHV LV D IRUXP IRU VWLPXODWLQJ GLVFXVVLRQ DQG HOLFLWLQJ IHHGEDFN RQ RQJRLQJ DQG UHFHQWO\ FRPSOHWHG UHVHDUFK DQG SROLF\ VWXGLHV XQGHUWDNHQ E\ WKH $VLDQ 'HYHORSPHQW %DQN $'% VWDII FRQVXOWDQWV RU UHVRXUFH SHUVRQV 7KH VHULHV GHDOV ZLWK NH\ HFRQRPLF DQG GHYHORSPHQW SUREOHPV SDUWLFXODUO\ WKRVH IDFLQJ WKH $VLD DQG 3DFL¿F UHJLRQ DV ZHOO DV FRQFHSWXDO DQDO\WLFDO RU PHWKRGRORJLFDO LVVXHV UHODWLQJ WR SURMHFWSURJUDP HFRQRPLF DQDO\VLV DQG VWDWLVWLFDO GDWD DQG PHDVXUHPHQW 7KH VHULHV DLPV WR HQKDQFH WKH NQRZOHGJH RQ $VLD ¶V GHYHORSPHQW DQG SROLF\ FKDOOHQJHV VWUHQJWKHQ DQDO\WLFDO ULJRU DQG TXDOLW\ RI $'% ¶V FRXQWU\ SDUWQHUVKLS VWUDWHJLHV DQG LWV VXEUHJLRQDO DQG FRXQWU\ RSHUDWLRQV DQG LPSURYH WKH TXDOLW\ DQG DYDLODELOLW\ RI VWDWLVWLFDO GDWD DQG GHYHORSPHQW LQGLFDWRUV IRU PRQLWRULQJ GHYHORSPHQW HIIHFWLYHQHVV 7KH $'% (FRQRPLFV :RUNLQJ 3DSHU 6HULHV LV D TXLFNGLVVHPLQDWLQJ LQIRUPDO SXEOLFDWLRQ ZKRVH WLWOHV FRXOG VXEVHTXHQWO\ EH UHYLVHG IRU SXEOLFDWLRQ DV DUWLFOHV LQ SURIHVVLRQDO MRXUQDOV RU FKDSWHUV LQ ERRNV 7KH VHULHV LV PDLQWDLQHG E\ WKH (FRQRPLFV DQG 5HVHDUFK 'HSDUWPHQW

I. Introduction
7UDGLWLRQDO WKHRULHV RI IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW )', DUH EDVHG RQ LQGXVWULDO RUJDQL]DWLRQ PRWLYHV UHODWHG WR WKH RZQHUVKLS RI ¿UPVSHFL¿F DVVHWV VXFK DV DGYDQFHG WHFKQRORJ\ VXSHULRU PDQDJHPHQW VNLOOV DQG JOREDO PDUNHWLQJ DQG GLVWULEXWLRQ QHWZRUNV :KLOH VXFK WUDGLWLRQDO WKHRULHV DUH XVHIXO WKH\ IDLO WR H[SODLQ WKH VW\OL]HG IDFW RI )', VRPHWLPHV RFFXUULQJ LQ ZDYHV DV KDSSHQHG LQ WKH FDVH RI -DSDQHVH )', LQWR WKH 8QLWHG 6WDWHV 86 GXULQJ WKH V DQG V 7R DGGUHVV WKLV JDS )URRW DQG 6WHLQ SXW IRUWK UHODWLYH ZHDOWK²LH GHSUHFLDWLRQ RI WKH 86 GROODU LQFUHDVLQJ WKH UHODWLYH ZHDOWK RI IRUHLJQ ¿UPV²DV D NH\ GULYHU RI )', LQWR WKH 86 $ GHSUHFLDWLRQ RI WKH 86 GROODU LQFUHDVHV WKH GROODU YDOXH RI WKRVH IXQGV DQG HQDEOHV IRUHLJQ ¿UPV WR ELG PRUH DJJUHVVLYHO\ IRU 86 DVVHWV 7KH )URRW DQG 6WHLQ K\SRWKHVLV GRHV D JRRG MRE RI H[SODLQLQJ WKH VW\OL]HG IDFWV RI WKH
B.
Econometric Model 
= = − WKH OLNHOLKRRG UDWLR WHVW FDQ EH DSSOLHG WR FRPSDUH WKH %=,1% WR WKH 0%=,1% PRGHO DQG WHVW IRU WKH VHULDO GHSHQGHQFH RI UHSHDWHG REVHUYDWLRQV RYHU WLPH $ ¿UP PD\ KDYH QR )', SURMHFW LQ D JLYHQ \HDU EXW WKLV GRHV QRW PHDQ WKDW LW KDV QR LQWHQWLRQ WR XQGHUWDNH DQ\ )', LQ WKDW \HDU $ ¿UP PD\ KDYH WKH LQWHQWLRQ WR XQGHUWDNH )', EXW IRU ZKDWHYHU UHDVRQ GRHV QRW XQGHUWDNH DQ\ )', LQ WKDW \HDU 7KHUHIRUH LQ WKH 0%=,1% PRGHO ZH FDQ GLVWLQJXLVK EHWZHHQ ZKHWKHU D ¿UP GRHV RU GRHV QRW LQWHQG WR XQGHUWDNH )', E\ DVVXPLQJ WKDW WKH ¿UP ¶V LQWHQWLRQ WR XQGHUWDNH )', LV D SDUWLDOO\ REVHUYDEOH ELQDU\ UDQGRP YDULDEOH S it LI D ¿UP KDV QR LQWHQWLRQ RI HQJDJLQJ LQ )', LQ D \HDU LW ZLOO XQGHUWDNH QR 0 $ DQG QRQ0 $ )', SURMHFWV LQ WKDW \HDU RWKHUZLVH WKH QXPEHUV RI 0 $ DQG QRQ0 $ )', SURMHFWV XQGHUWDNHQ E\ WKH ¿UP LQ WKDW \HDU IROORZ WKH ELYDULDWH QHJDWLYH ELQRPLDO GLVWULEXWLRQ ZLWK D SRVLWLYH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ 0 $ DQG QRQ 0 $ )', DQG WKH UDWHV RI 0 $ DQG QRQ0 $ )', IRU D ¿UP ZLWK LQWHQWLRQ WR XQGHUWDNH )', DUH PRGHOHG DV H[SRQHQWLDO IXQFWLRQV RI )', GHWHUPLQDQWV $V QRWHG HDUOLHU WKHUH PD\ EH FRPSOHPHQWDULWLHV EHWZHHQ 0 $ )', DQG QRQ0 $ )', 6XFK FRPSOHPHQWDULWLHV LPSO\ D SRVLWLYH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ 0 $ DQG QRQ0 $ )', )XUWKHUPRUH D ¿UP PD\ FKDQJH LWV LQWHQWLRQ RI HQJDJLQJ LQ )', RYHU WLPH EHFDXVH RI FKDQJHV LQ LWV ¿QDQFLDO VLWXDWLRQ RU EXVLQHVV HQYLURQPHQW 7KHUHIRUH LQ
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